




































1 モ ア }[, 
留保利潤率ないしは留保利潤，株式評価率が所得分配に与える影響を考察す
るにあたって， ここでは N.Kaldorの新パシネッティ定理（Neo-Pasinetti 
theorem）を拡充したモデ、ルを用いて考察する。
(1) 拙稿， I留保利潤と所得分配（1）」，『産業経済研究』，第12巻，第4号，昭和47年3
}] ' 1ー27頁；同，「留保利潤と所得分配 (2）」，同誌，第13巻，第1号，昭和47年5
月， 1-39頁。
(2) Kaldor, N.，“Alternative Theories of Distribution”， Review of Economic Studies, 
Vol. 23, 1955-56, pp. 83-100 ; Ditto，“Marginal Productivity and Macro-economic 
Theories of Distribution. Comment on Samuelson and Modigliani’＇， Revie切ザ
Economic Studies, Vol. 33, 1966, pp. 309ー 319.
(3) この考察の最も基本的な考え方は，次の重要な文献に負うところが大きい。 Kaldor,
N., op. cit., 1966, pp. 316-319. Meade, J. E., "The Rate of Profit in a Growing 
Economy", Economic Journal, Vol. 73, 1963, pp. 665-674. Samuelson, P.A. and 
Modigliani, F.，“The Pasinetti Paradox in Neoclassical and More General Models’： 




働者の貯蓄性向 SLに依存しないで資本家の貯蓄性向 S（｝ と自然成長率nによ
and Neo-Keynesian Theories of Distribution”， Economic Record, Vol. 39, pp. 53-
64. 1963, Blattner, N.，“Corporate Finance and Income Distribution in a Growing 
Economy’： Zeitschrφfiir Wirtschψ－ and Sozialwissenschaften, 1975, Heft 3, pp. 
223ー 238. Bombach, G., ,,Preisstabilit益t,wirtschaftliches Wachstum und Einko-
mmensverteilung“， Schweizerische Zeitschrift fur Volks叩 irtschaftund Statistik, 
Bd. 95, 1959, s. 1-20 ; Derselbe, ,,Die verschiedenen An凶tzeder Verteilungst-
heorie“， in Schneider, E. (hrsgふEinkommensverteilungund technischer Fortschritt, 
1959, SS. 95ー 124,insbesondere s. 136-137. Cartter, A. M., Theory of Wages and 
EmJうloyment,1959, pp. 147-161. Boulding, K. E., A Reconstruction of Economics, 
1950, pp. 247-249. Moeller, H., ,,Selbstfinanzierung“， Finanzarchiv, Bd. 19, 1958-
59, s. 172-189. Kowalski, L., Einkommensverteilung, Einkommensverwendung und 
1/erm?gensverteilung, 1967, s. 89--104. Riach, P. A., "A Framework for Macro-
Distribution Analysis”， Kyklos, Vol. 22, 1969, pp. 542-565. Baumgarten, P勺
Selbstfinanzierung und Einkommensverteilng, 1971, s. 149-181. 註（1）の拙稿。
Pettenati, P.，“Keynes’Monetary Theory and the Neo-Keynesian Theory of Dis-
tribution", Oxford Economic Papers, Vol. 27, 1975, pp. 1-9. Hicks, J. R., Cψital 
and Growth, 1965, pp. 170-182. Marris, R，“Why Economics Needs Theory of 
the Firm’＇， Economic Journal, Vol. 82, 1972, pp. 341-352 ; Ditto, "A Model of 
the ‘Managerial Enterprise' ", Quarterly Journal of Economics, Vol. 77, 1963, PP. 
185-209. これらの文献は，留保利潤の存在を考慮した巨視的分配理論や企業成長理
論を構成している。留保利潤ないしは留保利潤率と株式評価率を導入しているのは，
小生の知る限りでは， N.Kaldor, N. Blattner, R. Marrisである。
留保利潤に関する実証的・理論的研究には，例えば，次の文献がある。 Lintner,J., 
“Distribution of Incomes of Corporations Among Dividens, Retained Earnings, 
and Taxes”， American Economic Review, Papers and Proceedings, Vol. 46, 1956, 
pp. 97-113. Hoffmann, W. G., 円Dieunverteilten Gewinne der Kapitalgesellsch-
aften in Deutschland 1871-1957", Zeitschrift fur die gesamte Staatswissenschaft, 
Bd. 115, 1959, s. 271-291. 
(4) Pasinetti, L. L.，“Rate of Profit and Income Distribution in Relation to the 



























(3) ce = oG , l>o>O 
(4) I＝σY 
(5) S=SG+SF十SL
(6) SG=so.Gv , l>s<J＞σ＞sL>O 












記号は次の通りであるO Yは国民所得， Gは利潤所得， Lは賃金・俸給所得，
U は留保利潤， cvは配当利潤， Iは投資， Oは留保利潤率， σは投資比率， S
は総貯蓄， Seは資本家の貯蓄， SFは法人企業の貯蓄， SLは労働者の貯蓄， SG
は資本家の貯蓄性向， SLは労働者の貯蓄性向， CLは労働者の消費性向（労働者
が株式を所有する場合は，株主の消費性向〉， Pは株価， Pはt期の株価， N
は株式総数， Nはt期の株式発行総数， i は資金調達率， Kgは資本利得， K
は企業部門で評価される企業部門の価値，あるいは，投下された資本の価値，
りは株式評価率であるO
モデ、ルの体系は，式12，変数12(L, G, Ge, Gγ，P, N, Se, SF, SL, 








(5) この点に言及している手元の文献には，例えば，次のものがある。 Molitor,B., 
Verm gensverteilung als wirtschaβsρolitisches Problem, 1965, s. 6-9, s. 56-59. 
Krelle, W., Schunk, J., Siebke, J., Uberbetriebliche Ertragsbeteiligung der Arbeit-
nehmer. Mit einer Untersuchungen uber die Vermagensstruktur der Bundesrepublik 
Deutschland, Bd. I, 1968, insbesondere IL Teil Einzelprobleme der iiberbetrieblichen 
Ertragsbeteiligung, 10. Kapitel, E. Die Auswirl王ungender Ertragsbeteiligung auf 
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die Verteilung des Eigenkapitals (s. 150-163.). Ober・hauser,A., Die叩 irtschaj-
tlichen Aus切 irkungenund Grenzen des Investivlohns, 1959, s. 54. Weddigen, W., 
Die四irtschaftlichenFolgen des lnvestivlohns, 1964, s. 22-63. 拙稿，「分配政策の
手段一一『投資的賃金』を中心として－J，『富大経済論集』，第18巻，第2号， 1972
年11月， 1-23頁。 Kiilp,B. und Werner, ]., Wachstumspolitik Ve吋eilungspolitik,
1971, s. 179-194. Lendi, U., Stabilitiits-und wachstumsorientierte Einkommensp-
olitik, 1969, insbesondere Dritter Teil DAS PROBLEM DER GEWINNPOLITIK, 
SS. 133-164. 
この註（5）に関連して，例えば， W.Weddigen, B. Kiilp, B. Molitor, U. Lendiは
それぞれ次の問題点を指摘し，検討している。まず最初に， Weddigenは次のように
指摘する。円DieErhohung der Sparfahigkeit durch Investivlぬne,die iiber den 
Produktivit益tsfortschritthinausgehen, wie sie nach dem bisher Gesagten als zur 
Erreichung einer breiteren Vermるgensstreuungals notwendig erscheint, sind nun 




179-194，において検討している。円Esli.Bt sich sicherlich nicht bestreiten, daβein 
Teil der Arbeitnehmer, vorwiegend Angestellte und Beamte bzw. Empfanger 
mittleren Einkommens, Sparpramienvertr益geabgeschlossen haben. Es ware jedoch 
voreilig, aus dieser Tatsache allein den Schlu.B zu ziehen, daβArbeitnehmer im 
Ausma.B dieser Sparpramiengesetz sein Ziel erreicht babe. Es ist vielmehr damit 
zu rechnen, da品eingroβer Teil derjenigen, die Sparpramienvertrage abgeschlossen 
haben, die pramienbegiinstigte Sparsumme aus bereits bestehenden Sparbetr益gen
finanzierten.＇・（Kiilp,B. und Werner, Jリ a.a. 0., s. 183.) 
Molitor は，分配政策的に興味のある分配の改善（Verteilungs】wrrektur）は，次
の場合にはじめて生じるであろうと考える。すなわち，円……， wenndie Arbeitsein-
kommen iiber den periodischen Produktivitatsanstieg hinaus erh剖1twerden, ohne 
da.B die Konsumausgaben der Arbeitnehmerhaushalte entsprechend steigen oder 










U. Lendiは，次の問題点について理論的に検討している。 I.Die gewerkschaftliche 
Forderung nach einer Gewinnpolitik, I. Entstehung und Funktion des Unterne-
hmungsgewinnpolitik, II. Ma.Bnahmen der Gewinnbeschrankung, IV. Beurteilung 
der Gewinnpolitik, V. Weitergabe der Produktivitatsfortschritte, VI. Dividenden-






① JG ftニai:+ci:CGft"*-crct-D)+uit 
ここで， Gft"＊＝ηGitであり， fは配当利潤率（標準配当率 targetpay-out ratio）で














この Gitの決定要因については，彼は次式で示されるd,e, Zであると考える。 G









































ることを意味する定義式 PN=ilで、あるoN( =-Jt-Jは t期に発行される株
式総数であり， PNは t期の株式発行総額であるO
(10）式は，資本利得の定義式である。資本利得Kgは新規発行の株式総数Nと
I dP ¥ 
















評価にもとづいている。」（Hicks,J. R., Capital and Time. A Neo-Austrian Theory, 
1973, pp. 34-35.）また，資本財の市場価格はおそらく forward-lookingvaluations 
とみなされるであろう。そうであれば，市場価格表示の資本の measureはそれ自体 a
forward一lookingmeasureである（pp.157-158.）。“Nowjust as we found that 
forward-looking enables us to generalize the value measure to cover goods that 











る。（12), (5), (6), (7), (8）式から，





weakness of the crude volume measure (. . ). For a backward-looking measure 
(. . ) calls for no comparison between physical characteristics of the capital goods 
which appear in new and old processes respectively. The backward measure is 
derived by accumulating past net inputs ; these are differences between values 
of inputs and outputs, al of them being market values, that may readily be 
supposed to be comparable.”（pp. 158-159.）さらに，企業会計で定められる価値は
backward-looking valuesで、あり，記録に残される唯一の forward-lookingvaluation 
は株主の評価一ーすなわち，株式取引所に関する企業のシェアーの価格から引き出し
えるものである（pp.161ー 162.）とみなしている。このような引用によって小生が解
釈した限りでは，資本の forward-lookingvalueと資本の backward-lookingvalue 
はそのような Hicks的な概念をもっていると思われる。
(7) J. Robinsonの次の点による。すなわち，「現行の利潤率で資本化される将来の予想
収益は資本財を生産するのに予想される資本財の費用に等しい。」 Robinson,］.， “The 
Production Function and the Theory of Capital’： ReviewザEconomicStudies, Vol. 










K G G K 回，（3）式をω式へ代入して両辺をYで除し，一一＝k 一一－＝一一一一









にして得られる。倒，（5), (6), (7), (8），制式から，
(17) 1-Ge=sLY +sGGー （s9+si;)Geー（l-si;)(v-i)gK 
(9), (2), （拭， l=gKを峨ヘ代入して両辺をYで除して手＝k,-¥ -
G K G 一一一一一一＝πとおし、て整理すれば，利潤率πは次式で示されるOK Y ’ K 
仕的 π＝並｛i+(l-SL)(vーのと~k{s9-o(sG十SL)}
(16), (18）式を同時に満たすときに，一般均衡が成立するO この場合のモデルは
周知の Hicks一Hansenの IS-LM接近方法や Riachの IS-YD接近方法に類
(8) Hicks, J. R.，“Mr. Keynes and the 'classics’： A Suggested Interpretation”F 
Econometrica, Vol. 5, 1937, pp. 147-159, especially pp. 152-158. これは， Fellner,




の関係が Hicks一Hansenのお均衡や Riachの IS均衡に極めて類似してい
るのに対して，小論のモデ、ルの AM均衡の関係は Hicks-Hansenの LM均








ザ IncomeDistribution, 1946, pp. 461-476，に所収されている。 Hansen,A. H., 
Monetary Theory and Fiscal Policy, 1949, pp. 28-32, p. 67. 
ここでは，それらに関連する利子の流動性選好理論については，次の文献だけを挙
げている。 Keynes,J.M., The General Theory of Employment, Interest and Money, 
1936, p. 164. (in Maruzen 'Asian Edition, pp. 194ー 209.) Tobin, J., "Liquidity 
Preference and Monetary Policy”P Reviewザ Economicsand Statistics, Vol. 27, 
1947, pp. 124-131; Ditto, 
Cash’： Review of Economics and Statistics, Vol. 38, 1956, pp. 241-247 ; Ditto, 
“Liquidity Preference as Behavior towards Risk’： Reviewザ EconomicStudies, 
Vol. 24, 1956, pp. 65-86；水野正一， 山下邦男監訳，『現代の金融理論 u，昭和
40年， 25ー 56頁。 Klein,L. R.，“The Empirical Foundations of Keynesian Econo-
mics'', in Kurihar丸 K.K. (edふ Post-KeynesianEconomics, 1954, pp. 277-319. 
Dillard, Dリ“TheTheory of a Monetary Economy", in Kurihara, K. K. (ed.), op. 
cit., pp. 3-30. 
(9) Riach, P., op. cit., pp. 554-555. Riachによれば，簡単化のために，所得分配画
数 YDは線型画数 Tニ α－f3Y(Riachの記号では o＝ρ－rYである。〉で示される。
Tは賃金分配率， Yは所得， α とPは一定である。 Tの存在範囲は l>r>Oである
から， Yのすべての値に対してその画数は線型にはならない。従って，その画数には




















g(lーの - SL 1-gk ば， π＝~一ーで、不される。そして，株式評価率u は U ニ7て一一て了ーで示さ
.i-::.L ~·κ 
れる。記号は既述の通りである。 Kaldorは株式評価率uを独立変数とみなしている。







(Marris, R., op. cit., 1972, p. 339.）ことを述べている。 Marrisは，“AModel of 













「Sr. . (1-i) I 









微視的経済学の接近方法にもとづく企業成長理論の系議（W.J. Baumol, J. Willi-






















































g{i十(1-sL)(vーの｝ , SL ω π＝一一一一一一一一一一一一←一＋。（so十SL)-so -, o(so十sL)-so
資本蓄積率gは，産出量の恒常的成長率，すなわち，自然成長率に等しいと









拙稿， 「ケインズ派分配・成長理論における安定メカニズム」， 『富大経済論集』， 第
21巻，第3号， 1976年3月， 1-36頁，に引用したものもあるが，ここでそれらを示す
のは割愛せざるをえない。











Kz キK K1 κ 
第1の条件は，第1図において K1＞κ2>0でなければならなし、。従って，
(2) l>i>O 








制 Kiニ g {1十（1-sL)(v-i)}, K.；＝一色｛g十（1-sL)(v－£）｝であるから， K1>1C3に
SL SL 
よって倒式が得られる。
仕切例えば， IC； のときの IS画数から得られる πの値が正でなければならないから，
g(lーの
すなわち， π＝ら斗aci；二so二瓦y>Oでなければならない。












































士 (l-i)SL 1 






(18) この点は新古典派経済学にみられる関係である。しかし例えば， L..L. Pasinetti 
が明らかにしているように，附式では予想は新古典派的生産画数の概念に関する論争
にもとづいていなし、。そのような新古典派の分析用具にもとづかなくても，新•i5典派





総供給もますます高くなる。」（Weizsacker,C. C. von，“Substitution Among the 











る。 Morton,W. A.，“The Structure of the Capital Market and the Price of 
Money", American Economic Revieτv, Vol. 44, 1954, pp. 440-454. Alchian, A. A., 






。司 k＊＝一－ OSL 
g{ (o-1) (1 -i)se十a}








G G G K 一利潤分配率 一は一一＝一一一 =n:kで刀tされるから，均衡利潤分配率(¥* y y Ky 
－ー）はω，ω式から得られる。
( G ¥* ＊ー ~1-i)SLω （一一）＝π＊k一一一¥ Y J (o-1)(1-i)se+o{sL十v(l-sL)}
f L ¥* 均衡賃金分配率（一一）は，位）， (29）式から得られるO¥ y I 
( L ¥* (aー 1)(1-i)se十o{sL十v(l-SL)}-(1-i)sL 




Rate of Return'', American Economic Review, Vol. 45, 1955, pp. 938-943. Lintner, 
]., op. cit. Modigliani, F. and Miller, M., "The Cost of Capital, Corporation 




( L ¥* 3十（1ーの｛(o-l)se-sL} 




( L ¥* isL+v(l-sL) 
(34) （一一一一） 一¥ Y J -sL+v(l-sL) 
前述の意味のり＝l,o=lのときには，
I r ¥* 
紛（テ）= (l-i)SL 










!G¥* f L¥* a！－工τl a( l 
¥yl ¥YI 
二土二一＝c1-0)(1ー かLB>O ~二一＝ー c1-a)(lーのSJ;BくO
OSG ’ OSG 
／三γ ／お＊
-if-＝ー （1ーの｛(l-i)se+sL判（1-sL)}sLBくO，一二ι ＝(1-i）・00 
{ (l-i)se+sL+v(l-sL) }sLB>O 
《fG¥* _/L¥* 
d,y) ~， y:) 
二？if-=-o{sL+v(l-sL) }sLBくO，ームーム寸｛sL+v(l-SL)}sLB>O ai 
/Q）＊乃！~＼＊
1γI v¥ y I 















( （コ＼＊ Sr. ω 日モ－）一一一ー一一一三¥ J -Ca-lh•+ 
( L ¥ * (o-l)sG+a{sL十V(l-SL) }-SL ω （一一）一¥ y J - (a-l)sG十o{sL+V(l-sL)}
株式の新規発行がないときにもやはり，均衡利潤分配率と均衡賃金分配率は











I fニe¥ * ;;c_ 







( ce¥* (l-i)SL 
















N む す び
前節までにおいて，留保利潤率（内部留保率〉ないしは留保利潤，株式評価率
が所得分配にどのような影響を与えるか，について考察した。そして，モデル
分析の枠内では留保利潤率ないしは留保利潤とともに株式評価率とし、う概念を
導入した資本市場の作用に関する仮定が重要であることを明らかにした。この
場合，株式評価率をどのようにして決定するかということが重要であった。モ
デ、ルにおいて株式評価率をパラミターであるとみなすならば， IS均衡と AM
-172-
均衡が同時に成立する一般均衡によって均衡利潤率と均衡資本係数が決定さ
れ，これによって株式の新規発行がなされる場合とそれがなされない場合，資
本市場が完全競争である場合とそれが不完全競争である場合などにおいて，均
衡利潤分配率，均衡賃金分配率および資本家の取得する留保利潤分配率が決定
されるO 留保利潤率ないしは留保利潤や株式評価率は，資本家ないしは法人企
業の配当政策に強く関連しながら，それらの分配率を決定するための重要な要
因となっている。
この小論には多くの問題が残されているO 箇条書で示せば，まず第1に，モ
デ、ルはもっと動学的な性格の強い動学的な巨視的モデ、ルで、も考察しなければな
らなし、。第2に，技術進歩が生産過程に関連し，ひいては留保利潤率ないしは
留保利潤，株式評価率に関連することや金融的諸要因がそれらに影響を与える
ことも考察しなければならなし、。第3に，財政的諸要因，ことに租税に関する
諸問題がモデ、ルの枠内においても考慮されなければならなし、。第4に，株式評
価率の性格・意義・決定要因について既述の説明だけではなくて他の観点から
も十分に検討しなければならなし、。第5に，所得分配の長期的決定要因として
は市場形態と資本家ないしは法人企業の投資政策・価格政策，資本設備の廃棄
過程などが極めて重要なものであるが，これらの要因と資本家ないしは法人企
業の配当政策との関係，さらに，それらの要因と株式市場や公債市場や労働市
場などにおける資本家ないしは法人企業の行動様式との関係なども検討しなけ
ればならない。
これらの問題点を検討することによって分配理論や分配政策の巨視的分析の
ための基礎を確立しなければならなし、。これらの点の考察は今後の課題であ
る。
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